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habit , ample et grossier , qui dé- 



CONSIDÉRATIONS 

THEORIQUES 

SUR LES CAISSES D’AMORTISSEMENT 
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CONSIDÉRATIONS 

THEORIQUES 

SUR LES CAISSES D’AMORTISSEMENT 

DE DETTE PUBLIQUE. 

Hic amat obscurum , volet hic sub luce vidori. 

H o R at. Epist. lib. m, y. 36a. 

Par Achilles-NicolAS Isnàrd , de la Seine t 
membre du Tribunat. 



Prix , i fr. 20 c. pour Pari» , i fr. 5o c. pour les département 




, DE L’IMPRIMERIE DE CRAPELET. 

/• 7 

V \ 



A PARIS, 

Chez Du P RAT, Libraire pour les Mathématiques, 
quai des Augustius. 

r 

AN IX=l8oi. 
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AVERTISSEMENT. 



\. 



L E petit ouvrage que jepublie sur les caisses 
d’amortissement devoit être un des chapi- 
tres d’un ouvrage assez considérable sur 
l’état des finances , pendant le dix-septième 
et le dix-huitième siècle, dans lequel non- 
seulement j’observe ce qui s’est passé de plus 
remarquable dans l’administration des finan- 
ces de France , depuis deux siècles, mais en- 
core j’établis pour l’avenir les> véritables- 
bases de la prospérité publique et de la res- 
tauration des finances. L’ouvrage principal 
est assez avancé pour être livré à l’impres- 
sion , sauf révision ; mais je n’ai pu me re- 
fuser à l’empressement de soumettre au ju- 
gement public mon travail partiel sur les 
caisses d’amortissement. Je m’y suis déter- 
miné par un double motif. D’abord je ne 
puis dissimuler que j’éprouve quelque satisr- 
faction à faire connoître les résultats de la 
théorie sur les effets des fonds d’amortisse- 
ment; ensuite j’ai jugé qu’un chapitre dont 
les résultats sont fondés sur des calculs algé- 
briques, figureroit mal , aux yeux de bien 
des. gens , dans un ouvrage d’observations 
sur rhisloireetradaiinistration des finances. 
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AVERTISSEMENT. 

Les calculs que j’ai faits, la théorie que 
j’ai développée, m’ont conduit non-seule- 
ment à trouver des formules algébriques 
pour résoudre sur les fonds d’amortisse- 
ment et surles emprunts, des questions qu’il 
seroit très-long de résoudre par les calculs 
arithmétiques , mais encore à prouver deux 
propositions qui sont de la plus grande im- 
portance pour la science de l’administrateur. 

Je prouverai , i°. qu’il y a plus de désa- 
vantage que d’avantage pour l’Etat, d’etn- » 

prunier pour faire un fonds d’amortisse- 
ment jd’où je conclurai qu’il n’y a pas d’avan- 
tage à établir une caisse d’amortissement 
dans un Etat, lorsqu’il y a un déficit dans la 
balance entre la recette et la dépense , ou 
lorsqu’il n’y a pas dans la recette un excé- 
dant propre à faire un fonds d’amortisse- 
ment. 

Je prouverai , 2°. qu’il est une règle d’ad- 
ministration publique dont on ne doit ja- 
mais se départir, et dont le gouvernement 
n’a pas d’intérêt à se départir ; c’est que si 
l’on a des fonds disponibles pour amortir la 
dette publique, les remboursemens des ca- 
pitaux doivent se faire au pair, c’est-à-dire, 
suivant la valeur réellement due, et non 
pas suivant le cours de la place. 
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CONSIDERATIONS 



THÉORIQUES 

f ' 

SUR LES CAISSES D’AMORTISSEMENT 

DE DETTE PUBLIQUE. 



1.1J E puis mie le ministre Pîtt a dit au parle- , Olwerra- 

... . . , . tions préli- 

ment d Angleterre que son projet de CAÎSSC minai res sua 

d’amortissement avoit sauvé le crédit public , les fluU ‘ 
beaucoup de tètes françaises se sont exaltéea 
en faveur de ce projet. Je suis bien loin de 
croire qu’une caisse d'amortissement n’est pas 
avantageuse dans certain état de la fortune pu- 
blique ; mais éloignant l’enthousiasme , nous 
mettrons le système de caisse d’amortissement 
à sa véritable place , dans l’ordre de l’économie 
politique. 

Ce n’est pas au ministre Pitt qu’est dû le 
projet de caisse d’amortissement , tout le monde 
le sait ; ce qu’on lui doit , peut-être , c’est le 
projet de faire d’une caisse d’amortissement 
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une caisse publique d’agiotage ; encore les amis 
du docteur Price réclament-ils la gloire de ce 
projet (1) en sa faveur. 

a 

Dès 1717 l’Angleterre avoit un fonds d’amor- 
tissement (2). Nous verrons que le système des 
annuités à terme , qui existe depuis long-temps 
en Angleterre , et qui a eu lieu en France dans 
quelques occasions , équivaut à un système 
d’amortissement, du moins si l’on fait abstrac- 
tion de la faculté d’agioter. Avant la loi an- 
glaise de 1786 , le fonds d’amortissement étoit 
composé annuellement de certains produits des- 
tinés à acquitter des arrérages déterminés $ le 
parlement disposoit flu surplus , ainsi que des 
produits résultans de l’extinction des rentes 
viagères , pour éteindre des capitaux de rente 
perpétuelle. 

Suivant une lettre à un membre du parle- 
ment d’Angleterre, publiée en Fiance en 1727 , 
le fonds d’amortissement , qu’on appeloit le 



(1) Essai sur l’Administration des finances de la 
Grande-Bretagne, par Frédéric Genlz,édit. 1800, 
p. 170. 

(a) Id. p. i 63 . Suivant un Mémoire sur les finances 
d’ Angleterre, attribuéà M. deGrcnville, 17G8, in ia, 
t. I er , pag. 4 q, l’année 17 16 est l’époque généralement 
assignée à la création du fuuds d’amortissement. 
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( 9 ) 

fonds extinctif, par traduction du mot anglais 
sinking- fund , montoit , du 3 i décembre 1723 
au 5 i décembre 172.3 , à 616 mille livres sterl., 
et le 3 i décembre 1724, à 655 mille. 

On trouve déjà, dans la même lettre , qu on 
avoit supputé quels avantages'on tire d’un fonds 
d’amortissement , en ce qu’il augmente tous les 
ans dans la même proportion qu’une somme 
principale mise à intérêt , et continuée avec 
l’intérêt de l’intérêt ; mais l’auteur de cette 
lettre est tombé dans une erreur dans laquelle 
tombent beaucoup d’auteurs d’économique. Il 
pense qu’il y a de l’avantage à emprunter pour 
faire un fonds d’amortissement. Nous démontre- 
rons que c’est une erreur. En effet, pourprouver 
cetavanlage, on supposequ’on enestquitte pour 
payer annuellement l’intérètde la somme qu’on 
emprunte, mais il n’en est pas ainsi ; si l’on em- 
prunte pour former un fonds d’amortissement, 
'qui la première année soit de 20 millions, on 
suppose que l’acquittement de l’emprunt n’est 
nullement pris sur les revenus, il faut donc, 
non-seulement emprunter tous les ans 20 mil- 
lions, mais encore emprunter ce qui est néces- 
saire pour payer les intérêts et les intérêts des 
intérêts; c’est ce qui fait qu’au bout d’un temps 
donné, la caisse négative d’emprunt doit autant 
qu’a acquitté la caisse positive d’amortissement. 




( 10 ) 

Il faut convenir que s’il y avoit de l’avantage 
à emprunter pour payer ses dettes, celaseroit 
y fort commode , et il seroit bien étonnant que 
cette découverte ne fût pas antérieure aux con- 
ceptions du ministre Pitt,et à l’existence des 
inventeurs de la science des emprunta , si ce 
que quelques politiques modernes appellent la 
science des emprunts , avoit quelque réalité. 

Je vais donner , je crois, des leçons neuve* 
et utiles sur la science des emprunts; mais con- 
tinuons nos observations sur les faits. 

En 1786, le ministre Pitt obtint , pour lo 
fonds d’amortissement, un revenu annuel d’un 
million sterling. Ce revenu a été augmenté 
en 1792 de 200 mille livres sterling. Ce revenu , 
joint aux intérêts des effets achetés et aux inté- 
rêts des rentes viagères éteintes, ainsi qu’aux 
annuités éteintes , sert à acheter des effets pu- 
blics sur la place. 

♦ 

Les administrateurs de la caisse d’Angleterre- 
sont , le premier magistrat des communes , le 
premier ministre , les deux principaux repré' 
senlans du commerce, qui sont les deux premiers 
directeurs de la banque, etc. 

Dès le mois de mai 1749 , on a établi en 
France une caisse d’amortissement , pour le 
remboursement des dettes de l’état. Cet édit 
supprimoit le dixième établi en 1741. Le même 
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édit ordonnoit la levée du vingtième, pour être 
versé dans cette caisse. Il devoit y être versé 
aussi les 2 sols pour livre du dixième imposés 
par édit de décembre 1746 , et maintenus. Si 
cet édit eût été exécuté , que la dette publique 
en rentes perpétuelles eût été seulement de 800 
millions , et que le vingtième et les 2 sols pour 
livre eussent produit 36 millions, y compris le 
vingtième de l’industrie , au moyen des intérêts 
à cinq pour cent , et de ce fonds réunis, la dette 
publique perpétuelle eût été remboursée en i 5 
ou 16 ans. La guerre de 1755 a dérangé ce beau 
projet : dès 1769, les opérations de la caisse d’a- 
mortissement furent suspendues. Il s’est renou- 
velé en 1764 , après la paix. Un édit du mois de 
décembre de cette année ordonne différens ver- 
semens dans la caisse des amortissemens. 

En août 1784, un édit créa une nouvelle caisse 
d’amortissement. Le fonds annuel devoit être 
composé d’une somme fixe de 5 millions par an, 
et de l’extinction des rentes viagères, qu’on sup- 
posoit de 1200 mille livres par an , et par consé- 
quent de 3 o millions, au bout de 25 ans. D’après 
un tableau annexé à l’édit , on devoit éteindre 
près de 800 millions de capitaux de rentes per- 
pétuelles, indépendamment des capitaux de 
5 o millions de rentes viagères (1). 



(1) L’auteur du tableau annexé à l’Edit avoit coin- 




Opinion 
Avancée 
<lans des 

journaux. 



( ) 

2. On a dit l’année dernière, dans des jour- 
naux (i) , qu’en faisant annuellement un fonds 
d’amortissement de cinq millions , on pouvoit, 
en 58 ans, éteindre un capital d’un milliard, et 
emprunter annuellement une somme de 10 mil- 
lions. L’auteur ne comprenoit pas, dans son 
calcul , le payement des intérêts des emprunts 
successifs de dix millions. L’auteur a fait de 
grands frais de calcul pour une question qui est 
mal posée, et ses résultats n’ont rien de satis- 
faisant. L’auteur supposoit un capital de dette- 
publique , montant à un milliard il- pouvoit 
chercher en combien d’années, enajoutant 5 mil- 
lions par an , à l’intérêt des capitaux , ce capital 
d’un milliard seroit éteint; il pouvoit chercher 
quelle seroit la somme qu'il faudroit ajouter 
annuellement à l’intérêt d’un milliard, pour 



mis une erreur : il fait une supposition qui apporte 
quelque petite différence entre scs résultats et ceux 
que nous a donnés notre théorie en vérifiant ses cal- 
cals. L’auteur suppose que le fonds fait pour l’amor- 
tissement est fait la première année, au commence- 
ment de l'année. Cette supposition ne paroit pas ad- 
missible. 

(i) Mémoire sur la caisse d’amortissement, inséré 
dans les Mémoires tFEcon. publ. , de Mor. et de Polit., 
ouv. pér. publié par Roedercr en l’au8, et qui ne se- 
conlinuc pas. On avoit avancé celte proposition dans 
le lournal de Paris.. 
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«teindre ce capital en 58 ans ; il pouveil cher- 
cher quel seroit le capital qu’on éteindroit en 
58 ans, en ajoutant 5 millions par an à l’intérêt 
de ce capital. L’auteur paroît n’avoir pas connu 
une méthode facile de résoudre des questions dé 
celte espèce. L’imperfection de sa solution l’a 
obligé de faire fignrer des emprunts successifs de 
îo millions dans ses résultats. 

Des calculs de cette espèce rehuteroient les 
calculateurs les plus intrépides , si l’on suivoit 
la marche dont s’est servi l’auteur. 

Par la formule que nous trouvons pour ré- 
soudre les questions qui se présentent sur les 
fonds d'amortissement , on voit qu’il suffît 
d’ajouter , à l'intérêt au denier 20 , un fonds 
annuel de 5,i3o mille livres , à peu près, pour 
éteindre un capital d’un milliard en 58 ans. 

’ On peut trouver le même résultat au moyen ' 
de la table des annuités de M. de Parcieux (î). 

Je vais en indiquer le moyen , pour ceux qui 
hésitent de se servir de formules algébriques , 

.et qui veulent s’en tenir aux calculs arithmé- 
tiques. 

On voit , par cette tdble , que le capital que 
l’on rembourse avec les intérêts , en payant 



(i) Essai sur les Probabilités de la vie humaine , 
table III. 



Digitized by Google 




,( 14 ) 

une annuité de 100 livres pendant 58 ans, 
est 1882 livres. D’après cela , l’annuité que l’on 
payera pendant la même époque pour une dette 
d’un milliard, est 55, i3o mille livres; il suffira 
donc d’ajouter annuellement un fonds de 5,i5o 
mille livres à l’intérêt d’un milliard , qui est 
de 5o millions, pour amortir , en 58 ans, une 
dette d’un millard ; ainsi , une caisse d’amortis- 
sement qui recevra tous les ans du trésor pu- 
blic 5,i3o mille d’une part, et 5o millions d’nne 
autre part, pourra acquitter tous les intérêts 
d’une dette d’un milliard , et remettre, au bout 
de 58 ans , au trésor public , tous les titres de 
la dette qui sera amortie , tous ces titres étant 
retirés de la circulation. 

Pour résoudre la troisième question , on peut 
se servir encore de la même table, et l’on 
trouve ( 1 ) que ce capital , que l’on peut éteindre 
en 58 ans , en ajoutant 5 millions par an à l’in- 
térêt au denier 20 , est 1595 millions. 

Je dois encore ici relever une erreur de l’au- 
teur , parce que je la crois dangereuse ( 2 ). 

(1) Comme en payant annuellement 100 francs , on 
éteint un capital de 1882 fr. en 58, soit * le capital 
demandé , soit d = 5 millions , nous avons fait cette 

proportion : 100: 1882:: d-j- — d’où l’on trouva 

x= i5g5 millions. 

(2) Je m’attacherai à prouver bientôt que l’Etat 
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n On Toit , dit-il , combien est absurde l’idée 
» de rembourser , par la voie de la lolerie ou 
» de tirage au sort; car, par-là, on risque de rem- 
» bourser ceux qui ne demandent pas à l’èlre , 
» tandis qu’on laissede côté ceux qui ne deman- 
» deroient pas mieux ». 

Le même auteur proposoit lui-même , dans 
un autre mémoire du même recueil, pour ac- 
quitter 167 millions des arriérés des années 5 , 
6 et 7 , de créer des annuités (1) , distribuées 
en dix séries, portant 5 pour 100 d’intérêt, et 
remboursables en 5 ans , par la voie du sort, à 
raison d’un tirage d’une série par semestre. L’au- 
teur n’a donc pas toujours regardé cette idée 
comme si absurde. D’ailleurs , il est évident que 



doit toujours rembourser au pair : le précis des motifs 
que j’en donnerai est bien simple ; je prouverai que 
l’Etat ne doit rembourser ou amortir que lorsqu’il a , 
sans emprunter , un excédant de recette suffisant pour 
faire un fonds d’amortissement. Lorsque cet ordre de 
choses est bien établi, le crédit public est tel , qne le 
prix des effets publics tend plutôt à s’élever au-dessus 
qu’à baisser au-dessous du pair. 

(1) L’auteur se trompe lorsqu’il appelle annuités 
des effets qui représentent des capitaux. L’annuité est 
une somme qu’on paye annuellement, soit pour inté- 
rêt , soit pour intérêt et partie de remboursement du 
capital, ou, pour mieux dire, c’est l'effet qui repré- 
sente cette somme à payer annuellement. 
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la première idée de l’auleur esl fausse ; car 
lorsqu’on rembourse par voie de tirage , on rem- 
bourse au pair; la chance du remboursement 
au pair soutient alors la valeur des effets en 
faveur de ceux qui veulent vendre^plus que les 
acquisitions faites par l’état au cours de la place. 
Si le prix des effets est au-dessous du pair , ceux 
qui sont remboursés au pair , et qui veulent re- 
placer , replacent avec bénéfice; on nepeutdonc 
pas supposer qu’ils sont mécontens. Si le prix 
des effets est au-dessus du pair, je conçois bien 
que les propriétaires des effets remboursés ne 
seroient pas contens ; mais je ne vois pas pour- 
quoi l’état pourroit, sous peine d’ètre taxé d’ab- 
surdité, être obligé d’acheter des effets au-dessus 
du pair, lorsqu’il ne doit que le pair (i). 



( i ) J’ai au surplus quelque obligation à l’auteur dont 
j’examine ici en passant l'opinion sur les amortisse- 
mens: c’est peut-être à la première impression qu’elle 
m’a faite que je dois le travail que je publie sur cet 
objet. l’ai pensé d’abord que le calcul étoit bien long 
pour ne pas donner un résultat positif; le résultat du 
calcul n’est pas positif, puisque l’auteur trouve un 
reste qu’il emploie assez arbitrairement ; j’ai pensé 
que l’auteur attribuoit aux baisses d’amortissement 
des effets merveilleux qu’elles ne produisent pas dan* 
la supposition du renouvellement des emprunts. J’ai 
pensé que l’auteur trouve dé l'absurdité où je n’en 
t j oxive pas. 

- •••- 3 . 
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3. Toutes les recherches que nous avons faites 
sur les effets des fonds d’amortissement, nous 
ont conduit à établir ces deux propositions , qui 
sont de la plus haute importance relativement 
à 1 administration des finances. 

1 *. L’établissement d’une caisse d’amortis- 
sement, dans le cas où il existe un déficit ou 
an excès de la dépense sur la recette dans les 
finances d’un Etat , est illusoire. Cet établisse- 
ment est alors plus nuisible qu’utile. 

f 

2 °. Dans un système de finances bien orga- 
nisé , une caisse d’amortissement doit établir 
ses remboursemens au pair. 

Lorsqu’on établit deux propositions qui peu- 
vent contrarier quelques opinions reçues, ou qui 
peuvent détromper des administrateurs abusés, 
il faut les démontrer d’une manière incontes- 
table } c’est ce que je vais faire , et je le peux , 
puisque je les démontrerai par des calculs 

Ici, me dira-t-on que j’aurois dû taire ces 
Vérités? Si l’on peut admettre que les gouvernés 
doivent être trompés , ah! livrons notre travail 
aux sectateurs de Machiavel : je dois me taire. 
Mais si les gouvernés doivent connoître leurs 
véritables intérêts ; si du progrès des lumières 
doit dépendre le salut de l’Etat et le renouvelle- 

2 




Proposit. 
importantes 
sur les fond* 
d'amortisse- 
ment. 
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ment de la prospérité publique, détruisons les 
préjugés et ne lâisons rien (1). 

Hic amat obscurum , volet Lie stib luce videri. 

(Horace.) 

Commençons par la première proposition. 

E amen de 4 . S’il existe un déficit et qu’on le fasse éva- • 
proposit. nouir par un impôt, alors il n’y a plus de déficit. 

Nous ne prenons donc que la supposition où l’on 
satisfait au déficit par des emprunts (2). 



(1) Nous ne pouvons nous dissimuler que des hom- 
mes qui sont parvenus à des places importantes à la 
faveur du progrès des lumières , semblent avoir quel- 
que propension à décrier les lumières. Seroit-il donc 
dans les destins de l’humanité que les lumières sans 
puissance combattent la puissance sans lumières, et 
que lorsqu’on a acquis la puissance, on renonce aux 
lumières ? 

1) est desliom mes qui , pour acquérir de la puissance , 
ont arboré l’étendard de la philosophie , et qui , pour 
jouir de la puissance qu’ils ont acquise , abjurent la 
philosophie, les principes et les théories, du moins 
relativement à l’administration publique ? Croient-ils 
donc qu’ils parviendront à éteindre le feu sacré de la 
science et de la philosophie , et qu’il n’en restera pas 
quelque étincelle pour en perpétuer les lumières? 

( 2 ) On est censé emprunter la valeur du fonds 
d’amortissement lorsque la caisse étant dotée d’un 
certain fonds, ou emprunte le même fonds pour satis- 
faire à d'autres dépenses. 
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Tout ce que l’on a dit de merveilleux ou de 
prodigieux sur les effets d’une caisse d’amortis- 
sement, a pu faire croire que l’on pouvoit em- 
prunter annuellement pour faire un fonds d’a- 
mortissement, ou que l’on pouvoit emprunter 
en même temps qu’on faisoit un fonds d’amor- 
tissement ; c’est une erreur, et il faut qu’on 
sache que c’est une erreur, parce qu’elle établi* 
roit une confiance qui, définitivement, seroit 
funeste a l’Etat. Laissons les adulateurs du mi- 
nistère de Pitt propager cette erreur dans une 
nation chez laquelle le privilège de tromper 
leur est acquis par une espèce de prescrip- 
tion (i) • mais garantissons la France, autant 
qu’il est eu nous , d’un système que les enne* 
nus de notre prospérité nous verroient adopter 
avec autant Je joie qu’ils en ont à soutirer des 
capitaux pour les dépenses dissipatrices par 
lesquelles ils espèrent nous conduire à la dé- 
tresse. 

Ou l’intérêt des nouveaux emprunts est au- 
dessous de l'intérêt de l’ancienne dette , ou il est 
au-dessus, ou ces deux intérêts sont les mêmes. 
Si les intérêts sont les mêmes , nous démontre- 



(i) Une caisse d’amortissement est tellement un 
leurre pour la nation anglaise , que la dette de l'An- 
gleterre «’est accrue depuis son établissement de 1 7 86 
de la manière la plus rapide. * 
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rons que les emprunts successifs surchargent 
autant l’Etat que les effets d’une caisse d’amor- 
tissement le soulagent. Pour parler d’une ma- 
nière plus positive , si l’on emprunte tous les 
ans un million , et qu’en même temps l’on fasse 
un fonds annuel d’amortissement d’un million , 
je dis qu’après un temps quelconque l’Etat sera 
autant surchargé par les emprunts annuels qu’il 
aura été soulagé par les amortissemens. 

Si je prouve cette proposition pour l’égalité 
d’intérêt, il restera une surcharge pour l’Etat 
dans le cas où l’intérêt des nouveaux emprunts 
sera plus fort que celui de l’ancienne dette. 

Veut-on supposer que l’intérêt des nouveaux 
emprunts est au-dessous de celui de l’ancienne 
dette? Trouverons-nous dans cette supposition 
quelques exceptions à la proposition générale ? 
Mais ne devons-nous pas observer que cette sup- 
position ne peut être admise que dans le cas 
qu’il est difficile de concilier avec la supposition 
d’un déficit entre la recette et la dépense, et sur- 
tout avec la supposition d’emprunts annuels au- 
dessus du fonds annuel d’amortissement? 

Toujours ne pourroit-on admettre d’avantage 
que dans le cas où les remboursemens se feroient 
au pair; car , si au lieu de rembourser au pair , 
on achète au cours de la place , la même raison, 
qui a produit la baisse de l’intérêt, tend à élever 
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le prix des effets publics de manière à établir 
l’équilibre entre les intérêts, et de manière à 
faire évanouir tout avantage. 

L’hypothèse seroit donc inadmissible, si l’on 
▼ouloit supposer que les nouveaux emprunts se 
font à 5 pour 100 , et que l’on achète sur la place 
à 4 pour 100 , à moins que l’on ne suppose que le 
gouvernement remplira mieux les nouveaux, 
engagemens que les anciens. 

D’ailleurs , dans le cas où. le taux de l’intérêt 
«les nouveaux emprunts est au-dessous de celui 
de l’ancienne dette , il y a une opération de 
finance qui est très-connue, qui a été déjà em- 
ployée par le gouvernement anglais, et qui est 
préférable à l’établissement d’une caisse d’amor- 
tissement, parce que L’Etat se trouve libéré d’une 
manière plus sûre : cette opération consiste à 
emprunter pour rembourser les créanciers de 
l’ancienne dette qui refuseroient d’accéder à la 
réduction de l’intérêt^. 

11 nous suffira donc de prouver que dans la- 
supposition de l’égalité de taux de l’intérêt pour 
les nouveaux et pour les anciens- emprunts, il 
n’y a pas d’avantage pour l’Etat à emprunter an- 
nuellement pour faire un fonds d’àmorlisse- 
ment, ou à faire un fonds d’amortissement en 
empruntant annuellemen tpour remplir le déficit 
que produit le fonds d’amortissement relative- 
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ment aux dépenses publiques , ou pour mettre 
les recettes au niveau des dépenses. 

Si 1 effet d’un fonds d’amortissement est pro- 
digieux , l’effet des emprunts successifs et des 
emprunts nécessaires pour acquitter les intérêts 
de ces emprunts successifs , enfante le mémo 
prodige. L’un balance l’autre» 

Il sembleroit , à entendre quelques preneurs 
des caisses d'amortissement, qu’elles ont la 
vertu d une palingenésie ou d’une germination 
îéproductive : il n eu est rien. Tous les profits 
que 1 Etat en retire, il les prend sur ses caisses ; 
il les prend sur les revenus de l’Etat. S’il faut 
emprunter pour faire usage d’une caisse d’amor- 
tissement , l’Etat doit autant après un temps 
quelconque , qu’il a amorti de dettes : c’est ce 
que je dois prouver. 

Supposons que l’Etat emprunte annuellement 
20 millions pour faire un fonds d’amortissement» 
S’il doit emprunter, pendantSoans, 20 millions 
pour éteindre la dette publique , supposant tou- 
jours que l’équilibre subsiste d’ailleurs entre la 
recette et la dépense, à cela près de ce qui est 
nécessaire pour le fonds constant d’amortisse- 
ment , il est évident qu’il faut emprunter par 
an, non-seulement 20 millions, mais encore les 
sommes nécessaires pour payer les intérêts do 
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ces 20 millions à mesure que successivement on \ 

les emprunte d’année en année. 

5 . Je commencerai par établir en principe Preuredo 
que faire un fouds annuel d d’amortissement 

pour servir avec l’intérêt — à éteindre le ca- 

m 

pital a pendant un nombre d’années n, en ache- 
tant ou remboursant au pair , c’est la même 

j . a 

chose que si l’Etat payoit uue annuité b=d-\ 

■' m 

pendant le même temps n. D’où j’établirai que 
la formule des annuités et les tables dressées 
d’après -cette formule , peuvent servir à ré- 
soudre les questions relatives aux fonds annuels 

a 

d’amortissement , en substituant d H à la 

m 

place de b. Pour le prouver, je vais démontrer 
que l’on trouve la même formule dans les deux 
hypothèses. 

Voici d’abord la méthode que l’on a suivie 
pour trouver une formule des annuités. 

Celui qui a emprunté, a-t-on dit (î), la 
somme a , doit , à la fin de la première année , 
celte somme , plus , l’intérêt de cette somme, 



(î) Encyclop. , art. Annuités . 
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a f m- 4- 1^\ 

c’est-à-dire, qu’il devra a H ou ai lj 

m V y 

et comme par la supposition il rend à la fin de 
la première année b , au commencement de la 
seconde année il n’emprunte plus que la somme 

•(=?)-*• 

à la fin de là seconde année, il devra donc 
ou 

■çz-y -‘(rÿ-y 

et comme à la fin de la seconde année il rend 
encore b , il s’ensuit qu’au commencement de la 
troisième année il n’empruHte plus que 

à la fin de la troisième année , il devra dono 




dont il faut encore retrancher b pour savoir ce 
qu’il emprunte réellement au commencement 
de la troisième année. 



Donc ce qu’il doit réellement à la fin d'tu* 
nombre n d’années, sera 
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•ffl-çÿ-r-ç?)--' 



A la fin d’un nombre n d’années , cette quan- 
tité sera égale à zéro , puisque , par la suppo- 
sition ,'lc débiteur se sera entièrement acquitté. 



Sommant la progression géométrique par 
laquelle b est multipliée, et réduisant, on trouve» 
pour la formule des annuités, 




Voici maintenant comment nous raisonne- 
rons pouf trouver la formule des fonds d’a- 
mortissement; et substituant à la place de la 
valeur d du fonds d’amortissement , sa valeur 
a 

supposée & — ; » nous trouverons la formule 

171 

trouvée ci-dessus pour les annuités. 

Puisqu’à la fin de la première année on achète 
ou rembourse une valeur d d’effets publics , il 
n’en reste plus dans le public que le capital à 
éteindre a moins le fonds annuel d’amortisse- 
ment d , c’est-à-dire , a — d. ■ 

A la fin de la seconde année, l’Etat emploie 
non-seulementla valeur du second fonds d> mais 
encore l’intérêt de la valeur d , qu’il a acquise 
ou remboursée à la fin de la première année ; 
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d 

ainsi il ne reste clans le public que a — zd— ; 



m 



cest-à-dire, il n’y reste que ce qui y étoit à 
la fin de l’année précédente, moins le second 
fonds d'amortissement , moins l’intérêt de ce 
que l’Etat a acquis à la fin de la première 
année. 



A la fin de la troisième année , l’Etat emploie 
non-seulement Je troisième fonds d’amortisse- 
ment , mais encore l’intérêt de ce qu’il avoit 
acquis ou remboursé à la fin de la seconde année; 
ainsi il ne reste dans le public que 

5 d d 



i—3 d- 



m 



m m 



car il y reste ce qui étoit à la fin de l’année 

"d 

précédente ; savoir : a — 2 d 



m 



moins le troisième 
fonds d’amortisse- 
ment. 

moins l’intérêt de ce 
qui a été acquis 
jusqu’à la fin de la 

seconde année . . 



— d 



2 d 



d 



m 



m m 



Somme. .... a — 5 d- 



5 d 



m 



m m 
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Or, substituant à la place de d sa valeur b , 

m 

on trouve précisément les mêmes termes. 

On trouve à la fin de la première année 

a (m-\- i\ 

0—6-4 » on ol 1 — 6. 



m 



A la fin de la seconde année , on trouve que 



( 1—2(2 — O— «26' 

m 



2 a 



m 



m mm 

a a a 5 

a -4 , H -f- , — 6 — — , — 6 = 

m m mm m 

a(m-\-\) 

•> + 



b — 



m m * 

am{m^r \ ) -^- a(m 1) 
m 2 



m 



'(=£•)-*- 



La manière dont nous venons de réduire le 
second terme, indique assez la manière dont on 
réduit le troisième terme pour trouver 
5 d . d 

a — 3 d = 

m mm 

■(=?)'-•(= 

On trouvera de même le dernier terme égal à 

. (=±1V _ s 
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Et comme par la supposition, à la fin du 
nombre n d’années , il ne reste plus dans le pu- 
blic d’effets publics sur le capital a , le der nier 
terme est égal à zéro. 

Ainsi la formule devient- la même que dans la 
supposition des annuités. 

Voici un exemple 

Je suppose que l’intérêt est au denier 20, 
et que l’on fait un fonds annuel d’amortissement 
de 100 francs pour éteindre un capital x en 
quatre ans : 

An bout de la première année , ce qui restera 
d’effets dans le 
public, sera. . . 

An bout de la 
seconde année , 
ce qui restera 
dans le public , 
sera 

Au bout de la 
troisième année . 

Au bout de la 
quatrième année 

Mais il ne doit rien rester dans le- public- 



x — 100. 



x — 100 — 100—5.. 



ao 5 

x — 206 — — . 

20 
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ainsi ce quatrième terme égale zéro, d’où l'on 
tire jc = 45i. 



Or , par la table des annuités , je trouverai 
le même résultat, en supposant que l’annuité 
égale le fonds d’amortissement 100 , plus, l’in- 
térêt du capital x; car , suivant la table des an- 
nuités , le capital éteint au bout de quatre ans , 
au moyen d’une annuité xoo , est 354 fr. 60 c. 
Or, on aura cette proportion: 



« « 

joo : 554,6 :: 100 d :x 

20 

d’où l’on tire 

x — 43». 



D’où il suit une vérité qui étonnera peut-être 
les enthousiastes des caisses d’amortissement peu 
éclairés ; c’est qu’il n’y a pas plas d’avantage ni 
de désavantage pour- l’Etat de créer un fonds 
annuel d’amortissement, pour rembourser, pen- 
dant un temps donné , un capital donné , en se 
servant , pour accroître les remboursemens , 
des intérêts des capitaux remboursés , que de 
payer tous les ans aux créanciers , pendant le 
même temps , une annuité égale au même fonds 
.d’amortissement , plus l’intérêt du même ca- 
pital. 

. , , , . i * 

Ainsi , au lieu de créer une caisse d’amortis- 
sement , dont le fonds annuel soit de a5 mil- 
lions , pour éteindre , en remboursant au pair , 
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en 55 ans, un capital de deux milliards, dont 
l’intérêt est au denier 20 , on peut donner aux 
créanciers trente-trois annuités, dont la valeur 
de chacune soit égale à l’intérêt de deux mil- 
liards , plus au fonds annuel d’amortissement , 
c’est-à-dire , des annuités de 125 millions, sans 
qu’il y ait avantage ni désavantage pour l’Etat. 
Ainsi il ne faut ajouter par an, pendant 33 ans, 
que 25 millions à l’intérêt cent millions , de 
3 milliards , pour former des annuités propres 
à acquitter le capital et les intérêts. 

Cette vérité , que je viens de démontrer, est 
, extrêmement importante à connoître , tant pour 
les administrateurs et les législateurs , que pour 
les capitalistes. Elle est utile sur-tout aux capi- 
talistes, pour qu’ils sachent quelles sont les an- 
nuités qhi produisent le même effet qu’un fonds 
annuel d’amertissement , et quelles seroiertt 
celles qui seroient à bénéfice ou à perte pour 
l’Etat ou pour les particuliers ; pour les prê- 
teurs ou pour les emprunteurs , d’après les hy- 
pothèses que l’on peut faire du taux de l’in- 
iérèt. 

Proposi- 6. Soit d un fonds annuel d’amortissement, 
t,on * qui, avec les intérêts des capitaux remboursés, 
doit éteindre en un nombre d’années n un ca* 
.pital a , l’intérêt étant au denier m ; soit proposé 
d’emprunter annuellement , pour faire le fonds 
d’amortissement, une somme d et les sommes 
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nécessaires polir acquitter les intérêts des em- 
prunts successifs , l’intérêt des nouveaux em- 
prunts étant supposé au même taux que celui 
des capitaux à rembourser. Je vais prouver 
qu’au bout du temps n l’Etat sera chargé d’un 
capital égal au capital de l’ancienne dette qu’il 
aura amortie. 

* 

Nous devons commencer par connoîlre 'quel 
sera , à la fin du nombre d’années n , le capital 
dû par le premier emprunt. 

Comme le premier emprunt , suivant l’hypo- 
thèse, doit se faire à la fin de la pi*emière amiée, 
etqu’on veutsaVoir quelledelte il aura produite, 
avec les intérêts qu’on est supposé ne point ac- 
quittent puisque l’emprunt est supposé l’effet 
d’un déficit , jusqu’à la fin du temps n , il faut J 

établir quel est le capital dû au bout d’un 
temps n — 1 , en accumulant les intérêts et les 
intérêts des intérêts ; nous en ferons de même 
pour tous les emprunts qui se feront successive- 
ment à la fin de la seconde, de la troisième, ' 
de la quatrième année, et ainsi de suite. 

On sait quelle est la formule (i) qui donne 
la valeur de la dette produite par le premier em- 



( i ) Essai sur les probabilités de la vie humaine , par 
M. de Parcieux , probl. I er . 
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Jprunt d , en accumulant les intérêts et les inté- 
rêts des intérêts , on a pour sa valeur 




La dette résultante du second emprunt, aura 
une valeur semblable , en supposant une année 
de moins. 



Ainsi elle sera 



• (m + 1 \ *'■** 
\~) • 



La troisième dette sera 



■FÎT 



La dernière dette sera 

-FÎT' ' 

ou simplement d. 

Pour avoir la somme de tous ces termes, oh re- 
marque qu’elle est le produit de d par une pro- 
gression géométrique, dont le plus fort terme est 



fm + i \— 



dont le moindre terme est î , et dont le quo- 
tient est 

m + 1 



7 » 



Ainsi, 
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Ainsi , sommant cette* k progression , la dette 
totale , à la fin du nombre n d’années , est 

-(-(=*•)*-> 

Il s’agit donc de savoir si cette dette est la 
même que celle qui sera éteinte au moyen d’un 
fonds annuel d d'amortissement. 

Soit b l’annuité par laquelle on éteint en un 
temps n , le même capital que par le fonds d, 
on a, comme nous avons déjà vu, 




Substituant la valeur de b de la première dans 
la seconde équation , supposant pour abréger les 
calculs m + 1 = p , la seconde de ces équations 
devient * 

. (£-T V +■ 

\ m / \ nj m \ m / 

dm -f- a .< 

- = o. 

m 

Pour prouver notre proposition , il faut donc 
que la valeur de a tirée de cette équation , soit 
égale à la valeur de la dette qui résulte des em- 
prunts successifs 



3 




(S*) 

Or , comme nous allons le voir, nous prouve* 
rons cetle égalité par l’identité des termes. 



La valeur de a est , 





Cette valeur doit donc être égale à 

d ( m (^r) - m ) ' 

Or, l’équation entre ces deux membres est 
identique 5 car , après les réductions , elle 
devient 

"+* = (m + i)p". 

Substituant m-f 1 à la placejîejo , on a 

(/n+i)"*' =(m + i) (m + i)", 
i -à * . 

où zéro égale zéro. 

Ainsi le capital de la dette qui résulte des 
emprunts faits pour avoir un fonds annuel d’a- 
mortissement , est égal au capital de la dette 
éteinte par ce fonds d’amortissement et par les 
intérêts des remboursemens successifs ou des 
exlinctious successives. 
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J. Nous pouvons déduire de notre preuve Formule 
«ne formule très-simple pour les calculs à feirej^"^™* 
sur les fonds d’amortissement. Cette formule est" l, * ,v - , a , ux 

O tonds d a- 



a=aro [(^±i)_.]. 



mortissem. 



Cette formule peut servir aussi à résoudre les 
questions relatives aqx capitaux dont un Etat 
est chargé au bout d’un certain nombre d’années, 
lorsqu’ayant un déficit , il emprunte annuelle- 
ment le montant de ce déficit et les sommes né- 
cessaires pour acquitter annuellement les inté- 
rêts des emprunts successifs. 



8. Substituant à la place de d, sa valeur 




Formute 

simplifiée p. 

lesquejt. re- 
latives aux 
annuités. 



on trouve , pour les annuités , une formule un 
peu plus simple que celle de l’encyclopédie , et 
qui est identique. Cette formule est 



/ i»-+‘ \ 

a = 6 m — — }. 

V (m+iyj 



Cette formule a cet avantage sur celle de l'en- 
cyclopédie , que lorsque le nombre n d’années 
est inconnu, les autres valeurs étant données , 
on peut le trouver par le moyeu des loga- 
rithmes, ainsi que dans la formule précédente, 
sans tâtonnement. 
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Par le moyen de ces deux formules , on peut 
résoudre les questions qui se présentent sur les 
fonds d’amortissement et surles annuités , c’est- 
à-dire , que de ces quatre termes, le capital à 
amortir , le fonds annuel d’amortissement , le 
denier de l’intérêt , le nombre d’années à la fin 
desquelles le capital doitètre amorti, trois termes 
étant donnés , on peut connoître le quatrième , 
ou bien de ces quatres termes , le capital de la 
dette , les annuités égales que l’on doit payer 
pour payer capital et intérêts en un certain 
nombre d’années , le nombre d’années et le 
denier de l'intérêt , trois termes étant donnés, 
on peut trouver le quatrième (1). 



Formule 9. Au moyen de cette formule des fonds d’a- 

le« n qu«»t!on* mortissement , on peut résoudre une question 

fond**' d’s* ( l u ^ se P r ^ sente quelquefois en administration 

moi tissem. à publique, 
faire par le r 

tinction a"- Si l’extinction des rentes viagères produit 
rentes viag* annuellement une somme e, et qu’on veuille 
appliquer le produit de ces extinctions à des 
remboursemen8 ou aux amortissemens d’une 
rente perpétuelle au denier m , on demande 
quel sera le capital amorti au bout d’un nombre 
d’années n. . 



(1) L’équation scroit difficile à résoudre si le denier 
do l’intérêt étoit demandé; mais la question ne peut 
guère être utile. 
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Ce n’est pins ici un fonds fixe d’amortisse- 
ment ; c’est un fonds croissant en progression 
géométrique, indépendamment de l’accroisse- 
ment provenant des intérêts de rente perpé- 
tuelle. Ce problème n’cst pas difficile à résoudre. 
Le capital amorti par l’extinction de la pre- 
mière année , sera, d'après la formule des fonds 
d’amortissement 



e m 



[(=?)'-! 



Le capital amorti par l’extinction de la se- 
conde année, sera 



em 



[RT-J 



Le capital amorti par l’extinction de la troi- 
sième année , sera 



em 






et ainsi de suite. Le capital amorti par l’extinc- 
tion de la dernière année , sera 

“J 1 



Pour avoir la somme des capitaux amortis , 
il est facile de sommer cette suite; car elle est 
égale au produit de em par une progression 
géométrique, moins le produit de e m par le 
nombre des termes n. Le premier terme de la 
progression géométrique est 
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m -f- 1 



Le quotient est 



m 



771+1 



m 



. Et le dernier ternie est 

' . (—)■ 

D’aprèscela, la somme de la progression geo* 
métrique est égale à 

et la somme des capitaux amortis , que noua 
appellerons A , est égale à 






emn. 



Au moyen de celte formule, on peut trouver 
l*un des trois termes A , e, n , les deux autres 
étant donnés. Il est vrai que n étant l’inconnue » 
ne peut se trouver que par tâtonnement; mais 
en se servant des logarithmes de tm+ i et de m , 
le tâtonnement ne peut pas être bien long. 



ÎO. Pour appliquer nos formules , il est assez, 
antageux de prendre d< 

'France qu’en Angleterre. 



Applicat. 

des formul. _ , , , 

et concor- avantageux de prendre des exemples, tant en 
dance desrc- 1 
sultan. 



Applicat. à ii. J’ai vu d ans l e Journal de Paris du r prai- 
la dette pu- 

bliqued’Au-nal an 9, que la compagnie chargée de négocier 
gleterre. j es em p run t s publics en Angleterre, ayant fait 



(%) 

poser depuis peu la première pierre d’un hôtel 
qu’elle fait construire , on y a mis une inscrip- 
tion qui porte que la dette de l’Angleterre est 
de 55-2,750,924 liv. slerl. , ou de i 4 milliards. 
265 millions 5*2 mille 176. liv. tournois. 

Le journaliste s’est trompé d’un milliard , 
même en supposant la valeur de la livre ster- 
ling à a 4 livres tournois. Faisant le calcul 
eu francs , et estimant la livre sterling a 4 fr.. 
4o cent. , nous trouvons la det-te anglaise égale 
à 1 5 , 486 , 634, 545 fr. 60 cent. Nous supposons 
la dette de x 3 , 5 oo millions. Le fonds annuel d’a- 
mortissement d’Angleterre est, suivant le der- 
nier budget, d’environ 5 millions sterlings, qui 
équivalent à 122 millions de francs. 

Si l’Angleterre continue encore long-temps à 
emprunter pour remplir le déficit, et à emprun- 
ter pour amortir ses dettes, on peut supposer, 
sans crainte d’exagération , que les eifets publics 
seront , tant en paix qu’en guerre , l’un dans 
l’autre à 60 pour cent. Le gouvernement rachè- 
tera donc sa dette moyennant 8, too raillions 
de francs j mais comme l’intérêt est à 5 pour 100 
relativement au capital dû, il est au denier 2a' 
relativement au capital à débourser ; ainsi ou 
peut supposer que l’Etat a à rembourser uu 
capital de 8,100 millions à 5 pour 100, et qu’il 
destine, à l’amortissement uu fonds constant 



( 4o ) 

de 122 millions , et l’intérêt des capitaux 
amortis. 



Dans la formule 






on a 



a = 8ioo , d— 122 , m = 2o. 
La formule devient 
a -f- dm 



! + dm /m + i\" 

dm \ m J ’ 



donc 

a+dm 

log. — =n(log.(/n+ i)— log.m); 

um 

d'où l’on voit que n= 3o , à très-peu do chose 
près. Si au lieu d’amortir en achetant les effets 
publics , on suppose qu’on rembourse au pair , 
alors on a 

loo 

a = i5 ; 5oo , d—122 , m — , 

5 

et 1 on trouve n— ig à-peu-près. 



Prenons la formule des annuités 
( m’+‘ ^ 

et supposons l’achat des effets publics au même 
taux , alors on a 

b — 122 + 4o5, 

c’est-à-dire, l’intérêt, plus, la somme qui. 



Digitized by Google 




(4i ) 

ajoutée à l’intérêt, doit former des annuités 
égales , on a 

0 = 8100 et m= 20. 



La formule devient 

m n +' a — brn 

(m +1)* b 

donc 

(n+ 1) log. m — n log. (m+ 1) =log. 
donc 




log. m log. 




:(log.(m+i)— log.m) • 



log . m + log* b — log* (bm — a ) = 
ra(log. (m + 1) — log .m) , 
et on trouve de même n— 3 o à très-peu de chose 
près (1). 



J’aurois trouvé le même résultat au moyen de 
là table des annuités de M. de Parcieux , et le 
calcul eût été plus simple peut-être 5 mais les 
tables ne sont pas calculées pour tous les taux 
d’intérêts possibles. 

Voici le raisonnement que j’aurois fait. Si 



(1) En ne prenant que la formule du Dictionnaire 
encyclopédique dont nous avons déjà parlé, on n’au- 
roit pu tronver la valeur de n que par tâtonnement , 
ainsi que l’auteur en convient lui-même, parce que 
plusieurs termes sont affectés de l’exposant n. 



(te) 

Je fonds d'amortissement de 122 millions , joint 
àl’intcrêt, montant à 4 o 5 millions, doit amortir 
le capital 8,100 millions en un certain nombre 
d’années, quel est le capital qui sera amorti dans 
le même nombre d’années par une annuité mon- 
tant à 100 livres ? La règle de trois produit le 
capital 1,537 fr' » qui, en effet, dans la t&blelll, 
correspond au nombre d’années 5 o. 

Applîrat. à 1 SL Appliquonsmaintenantnos formules à là 
fe <U tto nu- dette nationale de France. 

blique de 
France. 

Le 1 1 frimaire an 8 , il a été créé en France 
une caisse d’amortissement. Les fonds assignés 
à celte époque consistoient dans le cautionne- 
ment des receveurs - généraux des finances, 
formant un capital de io, 5 oo,ooo fr. , et dans 
les arrérages des rentes viagères et des pensions 
ecclésiastiques , à compter des six derniers mois 
de l’an 7 , à mesure de leur extinction. 

On évaluoit ces arrérages à environ un mil- 
lion par an. La loi du 3 o ventôse an 9 , a aug- 
mente lefondsdelacaisse d’amortissement d'une 
rente annuelled’environ 5 , 100,000 fr. , destinés 
précédemment aux dépenses de l’instruction 
publique , et d’un capital d’environ 90 mille fr. 
en domaines nationaux. 

Je suppose qu’avec io, 5 oo,ooo fr. , la caisse a 
acheté des inscriptions sur le grand livre , et 
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que, déduction faite des intérêts des cantionne- 
mens , elle a gagné 1,100,000 fr. de rentes ; 
d’après cela, on peut estimer le revenu actuel 
de la caisse d'amortissement à 11 millions, in- 
dépendamment de l'extinction des rentes via- 
gères et pensions. 

Pour estimer la dette publique perpétuelle , 
nous la distinguerons en deux parties ; l’une qui 
a subi la réduction de vendémiaire an 6 , l’autre 
qui est postérieure à cette réduction. La pre- 
mière n’est sujette à aucune retenue ; la seconde 
est sujette à la retenue du cinquième, ordonnée 
par la loi pour toutes les rentes ; l’une est donc 
à 5 pour 100, sans retenue j l’autre est à 4 
pour 100, sans retenue. 

Nousestimons la pre- 
mière partie à i,(Uo,ooo,ooo fr. 

La seconde partie à 1,290,000,000. 

Total des capitaux 

liquidés et à liquider . 2,900,000,000 fr. (1). 



D’après cela, nous pouvons faire plusieurs 
applications de nos formules. 



(î) On trouvera cette évaluation un peu forte; 
mais je m’en rapporte au Supplément du Journal 
officiel, qui a été distribué aux membres du corps 
législatif le 3 o ventôse an 9. 




( « ) 

Je suppose que l’on destine la première partie 
à être amortie par l’extinction des rentes via- 
gères. On demande, d’après les données ci-dessus, 
en combien d’années sera amortie cette première 
partie de la dette publique. 

Je prends la formule 

7 =(“■+”■> [(^jjr) -]— * 

en a 



A— i 64 o (millions); m — 20 j e= x (million); 
le logaritlime de 



m -j- 1 ' 

m 

est 0,0211895 ; m 1 +»i = 420 } 

soit N le nombre dont le logarithme est 
0,0211893 n; 



ou a 



i 64 o = 42 o(iV r — 1) — ion; - 

ou bien 



82 = 21 (N — 1 ) — n; 

ou bien 



io 3 = 21 N — n ; 



d’après cela , le tâtonnement n’est pas bien 
long , et l’on trouve «=09 à très-peu de chose 
près. Ainsi , en destinant annuellement un mil- 
lion provenant de l’extinction des rentes via- 
gères , l'intérêt au denier 20 d’un capital de 
i 64 o millions , et l’intérêt de3 intérêts, on amor- 
tira en 5 g ans ce capital,. 



# 
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Voyons maintenant quel fonds fixe d’amortis- 
sement il faut faire pour la seconde partie, qui 
est de 1390 millions, et dont nous supposons 
l’intérêt dû au denier s 5 , au moyen de la re- 
tenue du cinquième. 

Je prends la formule 
on a 

0=1290, m= 25 , 0 = 39; 

d’où l’on déduit d=ii } 258 mille francs à-peu- 
près (x). 

Je suppose que le fonds d’amortissement î-esle 
fondé tel qu’il est, c’est-à-dire, que son revenu 
soit de 11 millions, indépendamment des extinc- 
tions des rentes viagères et des intérêts des capi- 
taux amortis, on demande en combien d’années 
le capital de 1,290 millions sera amorti. La même 
formule produit n= 44 ans. 

Voici , pour le moment, assez d’exemples de 
nos formules. 



( 1 ) Cette dernière question ne pouvoit pas être ré- 
solue en se servant des Tables de M. de Parcieux, 
ainsi que nous en avons indiqué le moyeu , c’est à-dire 
par le moyen d’une règle de trois , parce que la colonne 
calculée pour le denier u5 ne va que jusqu’à a5 ans. 



« 
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Formule 1 3. La formule des annuités et celle des ettl- 
pour résou- „ . .. 

flreuneqms prunts peuvent trouver une application utile 

dans une question très-importante. 

jninifttration 

publique. j e SU pp 06e qu’un gouvernement économe 
adopte pour règle de ne jamais emprunter que 
pour faire la guerre , avec la condition de rem- 
bourser capital et intérêts pendant la paix qui 
suivra la guerre pour laquelle il emprunte, et 
qu’il veuille savoir combien on doit emprunter, 
combien il doit être imposé pour satisfaire à 
cette condition. 

Pour résoudre cette question , il faut établir 
quelques probabilités. 

% 

J’ai cherchépendantcombien d’années, dans les 
deux derniers siècles, la France a eu à soutenir 
la guerre. Sur deux cents ans , il y a eu cent huit 
années de guerre: c’est à-peu-près six années de 
paix sur sept années de guerre, et j’ai Vu que la 
durée moyenne des guerres est à-peu-près de 
sept années. 

J’estime que la dépense extraordinaire de 
guerre pour la France, est de cent cinquante 
millions delivres tournois. Cette somme devant 
être dépensée pendant sept ans , on demande 
combien il faut imposer, combien il faut em- 
prunter pour produire, au moyen de l’impôt et 
de l’emprunt , celle somme à dépenser pendant 
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sept années de guerre, et pour rembourser, au 
moyen de la continuation du même impôt, ca- 
pitaux et intérêts de l’emprunt pendant six 
aimées de paix. 



Soit la valeur de i3o millions —p; soit j? l'im- 
position annuelle; soit le nombre d’années de 
guerre 7 — n ; soit le nombre d’années de paix 
é£’=«'. Il faudra emprunter tous les ans, pen- 
dant la guerre, p — *■, indépendamment de ce 
qui sera nécessaire pour payer les intérêts. Soity- 
le capital du à la fin des sept années de guerre; 
soit m le denier de l’intérêt des emprunts : on 
aura, d’après la formule des emprunts , 



,=(,-*> »((ï±i)' , _,) l 



et comme ce capital doit être acquitté avec in- 
térêts en un nombre d’années ri, au moyen de 
l’imposition annuelle x , *- est l’annuité qui sera 
payée pendant le temps ri. Ainsi, on aura, 
d’après la formnle des annuités , 



le même capital y — x ( m — V 

* V (w* + 1 )" / 

de ces deux valeurs dej , on tire cel te équation : 



x=p 



(m- f- x)** - *' — m"(rn -{- 1 )"' 
. (m -f- 1)*+*' — m n + n ' 



Si nous supposons m= 20, p = i5o , n = y , 
71 = 6, on trouve x:p:: 2335 : 5629; par con-, 
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séquent .v = gj millions, à très-peu de chose 
près. 

Ainsi, si l’administration veut répartir sur 
sept années de guerre et six années de paix , la 
charge d une dépense annuelle de r5o millions 
pendant les sept années de guerre qui précèdent 
les six années de paix , il faut imposer annuelle- 
ment, pendant treize ans, une somme de 95 
millions, et emprunter annuellement , pendant 
les sept années de guerre , 5y millions et les 
sommes nécessaires pour acquitter les intérêts 
pendant la guerre. 

Ces apperçus sur les probabilités de la durée 
de la guerre et de la paix , et cette formule , 
peuvent servir pour déterminer l’administra- 
tion publique dans la fixation du montant an- 
nuel d’un impôt que l’on peut appeler l’impôt de 
guerre,demanièrequ’avec des emprunts annuels, 
il contribue à acquitter les dépenses extraordi- 
naires de la guerre, et de manière qu’étant con- 
tinué pendant la paix qui doit suivre la même 
guerre, il amortisse les emprunts annuels qui 
auront été faits pendant la guerre, et en acquitte 
les intérêts. 

la d euxième 1 4* Il nous reste à prouver la seconde pro- 
pioposît. position que nous avons annoncée ; c’est que 
lorsque l’Etat fait un fonds d’amortissement, il 
doit rembourser au pair. 

Dans 
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Dans des temps d’une très-grande moralité, 
il suiiiroit peut-être de prouver qu’il y a de la 
loyauté à rembourser au pair. Aujourd’hui bor- > 

lions-nous à prouver que l’extinction de la dette 
publique, par la voie de Tâchât des effets pu- 
blics , n’est pas avantageuse à l’Etat. Cette pro- 
position est une conséquence de ce que nous 
avons dit. :: • 

| 

Nous commencerons par observer que le 
remboursement au pair donne véritablèineut 
plus d’énergie au crédit public, établit d’une 
manière plus solide la confiance publique que 
la participation du gouvernement dans les 
chances de l’agiotage. 

15. Ou il existe un déficit dans les recettes Deux 
de l’Etat, ou il n’en existe pas. Dans ces deux ky? 0 ^ 5 ® 1 * 
cas, nous allons rechercher les effets des extinc- 
tions, par le moyen de l'achat des effets pu- 
blics. 

• • . • • . - • i »• . « 

16. ;S’il n’existe pas de déficit , la confiance Examen de 
est à son plus haut degré. La valeur dés efl'ets J^ PJ t e ™^ r0 
au pair est une suite ordinaire de cette con- 
fiance; alors le remboursement au pair équi- 
vaut à l’extinction, par le moyen des achats des 

effets publics. 

Si dans cette supposition d’équilibre entre les 
recettes et les dépenses , la valeur des effets pu- 

4 
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blics s’élève au-dessus du pair, alors le rembour- 
sement au pair est évidemment plus avantageux 
à l’Etat que l’achat des effets publics. 

On conviendra que dans la même supposition 
d’équilibre, des causes quelconques peuvent pro- 
duire instantanément une baisse dans les effcls 
publics au-dessous du pair. Mais dans une sup- 
position constante d’équilibre entre les recettes 
et les dépenses de l’Etat , les chances qui font 
baisser les effets publics au-dessous du pair, sont 
en beaucoup plus petit nombre que celles qui 
les font élever au-dessus du pair; d’où je con- 
clus que dans un système de finances bien orga- 
nisé , et dans la supposition d’équilibre entre 
la recette et la dépense, y compris le fonds d’a- 
mortissement, l’Etat ( 1 ) ne doit jamais se dé- 
partir de la règle constante de rembourser la 
dette publique au pair. 

Un gouvernement qui annonce l’intention 
d’amortir , par des acquisitions au-dessus du 
pair, étale déjà lui-même des signes de sa propre 



(1) On ne proposera pas sans cloute de rembourser 
au pair , dès que le prix s’élèvera au-dessus du pair. 
Ce seroit vraiment une violation de foi publique : car 
si l’on suppose qu’il y a vraiment bénéfice pour l’£tat 
de rembourser au-dessous du pair , il faut supposer 
que le gouvernement court toutes les chances, celles 
de bénéfice et celles de perte. 



% 
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fui blesse. Il met en supposition , que clans le cas 
même d’équilibre entre les recettes et les dé- 
penses , le prix des effets publics sera au-dessous 
du pair ; il inet donc lui-même en supposition 
la foiblesse de ses moyens pour l’avenir , les 
chances de la déloyauté. Quelle confiance un 
gouvernement, comme un particulier, peut-il 
inspirer dans sa vertu et dans ses forces , s’il pa- 
roît lui-même en douter par des actes authen- 
tiques ? Comment un gouvernement, qui seroit 
certain de balancer les recettes et les dépenses , 
même en établissant un fonds d’amortissement , 
pourroit-il manifester des actes d’une politique 
pusillanime ? 

Si l’on a admis dans la politique , depuis quel- 
ques années, l’amortissement par des acquisi- 
tions au-dessous du pair , c’est qu’on a cru qu’il 
y avoit de l’avantage à emprunter , pour amor- 
tir, par des acquisitions de cette espèce. Cet 
avantage n’existe pas. 



1 7. Si l’on suppose un déficit, et si l’on sup- Examen 
pose que l’on fait un fonds d’amortissement par hypotSto™* 
le moyen d’emprunts successifs , on a cru qu’il 1 
y a de l’avantage à emprunter pour rembourser 
au-dessous du pair , ou pour amortir , par acqui- • 



si don , des effets publics , suivant leur valeur vé- 
nale sur la place. C’est une erreur $ nons allons 
le prouyer. 
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T roi* hy- 
pothèses sur 
la seconde. 



Première 

hypothèse. 



( ) 

18. Ici , nous pouvons faire trois hypothèses. 
Nous verrons que de ces trois hypothèses une 
seule se réalise , et nous prendrons sur cela l’An- 
gleterre pour exemple \ mais en théorie , il faut 
passer en revue toutes les hypothèses, afin de 
découvrir pourquoi il en est qui ne se réali- 
sent pas. 

Nous pouvons supposer i”. qu’il y a équilibre 
entre le rapport de l’intérct de l'ancienne dette, 
au prix des effets publics, et le taux de l’intérêt 
des nouveaux emprunts. Nous pouvons sup- 
poser 2°. que l’Etat ne s’engageant à devoir que 
les capitaux effectifs qu’il a reçus, les nouveaux 
emprunts sont à un intérêt plus fort que l’in- 
térêt de l’ancienne dette, relativement au prix 
des effets publics. 

Nous pouvons supposer 3 ®. que l’Etat s’engage 
à devoir plus qu’il ne reçoit des prêteurs, et 
qu’il y a équilibre entre le rapport des capitaux 
promis par l’Etat aux capitaux payés pour les 
nouveaux emprunts , et le rapport des capitaux 
nominatifs de l’ancienne dette à la valeur des 
anciens effets sur la place. 

19. Dans la première supposition, il est vrai 
qu’au terme de l’extinction , l’Etat devra un 
moindre capital , mais il devra toujours la même 
somme en intérêts. Par cette même raison, il est 
impossible d’admettre lasuppositiond’émprunts 
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nouveaux dont l’intérêt soit assez avantageux 
pour que l’Etat ait du profit à acheter au-dessous 
du pair au lieu de rembourser au pair. 



Je suppose que l’Etat doit un million avec 
l’intérêt au denier 20 , c’est-à-dire , 5 o mille liv. 
d’intérêt , et qu’il achète les effets publics à 80 
pour 100, au moyen d’emprunts successifs. Il 
est vrai , et nous allons , au besoin , démontrer 
qu’au bout d’une certaine époque l’Etatne devra 
plus que 800 mille livres, mais il devra toujours 
5 o mille francs d’intérêt aux prêteurs des 800 
mille livres. Nous sommes toujours dans la sup- 
position de l’équilibre entre le rapport de l’in- 
térêt de l’ancienne dette au prix des effets pu- 
blics et le taux de l’intérêt des nouveaux em- 
prunts. 



Or , je dis que Tes capitalistes préféreront 
toujours la chance d’acheter des effets dont le 
capital a une valeur nominative de 100 , et qui 
rapportent 5 pour 100, à Ta chance de placer 
dans un emprunt dont le capital a une valèur 
nominative de 80, dont l’in térèt est de 5 pour 8o x 
ou dè 6 î pour 100. 

La raison est bien simple, c’est que les acqué- 
reurs des effets de l’ancienne dette ont toujours 
la chance d’être remboursés au pair ou le plus 
près possible du pair que l’on suppose de roo., 
et que les prêteurs de nouveaux capitaux nepeu.- 
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vent pas se flatter d’être remboursés au-delà do 
la valeur nominative de leurs capitaux , qui est 
de 80. 



Cette préférence s’opposera à la réalisation de 
la présente hypothèse , et détruira toujours 
l’équilibre entre le taux de l’intérêt des em- 
prunts successifs à faire pour produire le fonds 
annuel d’amortissement , et le rapport de l’in- 
lérèl do l’ancienne dette à la valeur des effets 
de celte dette sur la place , si l'équilibre étant 
rompu, le taux de l’intérêt des nouveaux em- 
prunts venoit à s’élever, il s’éleveroit de ma- 
nière à compenser l’avantage que l’Etat doit 
retirer d’avoir diminué le capital nominatif 
de sa dette lors de l’extinction de l’ancienuo 
dette. 



Qu’on ne dise pas que l’Etat éteindra les nou- 
veaux capitaux eux-mèines , en les achetant 
au dessous de leur valeur nominale. S’il n’y a 
pas de bénéfice pour les anciens , il n’y en aura 
pas pour les nouveaux. En finance , dès que les 
pertes commencent, elles deviennent progressi- 
vement désastreuses. 

Nous venons de promettre de démontrer qu’en 
supposant l’égalité entre le taux de l’intérêt des 
nouveaux emprunts et le rapport de l’intérêt 
de l’ancienne dette à la valeur des effets de celte 
dette sur la place, il arrivera, lors de l’extinc- 



Digitized by Google 



( 55 ) 

tion de l’ancienne dette , que l’Etat devra un 
capital moindre que le capital éteint de l’au- 
cienne dette , mais que les intérêts dûs pour 
chaque année , à la fin de l’opération , seront les 
mêmesqu’ils étoientau commencement de l'opé- 
ration. 

Soit A le capital de l’ancienne dette; soit — - 

M 

l’intérêt de cette dette ; soit a la valeur sur la 
place du capital^; soit die fonds annuel d’amor- 
tissement nécessaire pour rembourser au pair en 
un nombre n d’années, le capital a. Comme 
l’Etat doit constamment, pour le capital^, l’in- 
térêt — , — — est le denier de l’intérêt , d’après 

M A ■ 

lequel on trouvera en combien d’années on 
paiera la valeur de a , en employant annuelle- 
ment le fonds d’amortissement d. On suppose 
que l’on emprtmte au même denier. Nous avons 
démontré que si l’on lait des emprunts sueces- 

sifs au denier —j~ , pour faire un, fonds annuel 

d’amortissement d, afin de rembourser au pair 
le capital a \ le denier de l’intérêt étant aussi 

Ma - ' - - - - 

— — , à la fin d’un nombre d’années n , on devra 
A \ 

après l’extinction du capital a , un même capi- 
tal a de nouveaux emprunts,* et comme le de- 
nier de l’intérêt des nouveaux emprunts est 

M a • . . ■ , 

— , la somme que l’on devra annuellement, à 
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la fin du temps n , pour le capital a , sera — . 

Deuxième 20. Mais passons à la seconde hypothèse, 
hypothèse. 1 . ,' r 

Nous supposons que pour coin penser i avantage 

que l’Etat peut retirer , d’après la première hy- 
pothèse, le taux de l’intérêt des nouveaux em- 
prunts est plus fort que le rapport de l’intérêt 
de l’ancienne dette à la valeur des effets de cette 
deHç sur la place, , ,, . 

Darts cette supposition , le capital qui résul- 
tera des nouveaux emprunts sera plus fort que 
le capital qui résulte de la supposition de l’éga- 
lité eqlre.lc taqx.de l’intérêt des nouveaux em- 
prunts, et le rapport de l’intérêt de l’ancienne 
dette publique avec le prix des effets pu,hlics sûr 
la place, et Iqs piîerèis dus après l’extinction do 
l'artrîenne dette seront plus forts que les intérêts 

. .T - SU . * '■ ’ •: > U ■ 

de i ancienne dette au commencement des em- 
prunts. Pour le démontrer , il suffit de prouver 
que le capital 'provenant d’empr'ttüts annupls 
pendant un nombre d’apnéevra^à^un. denier M 
moindre que m (i), pour fairp le fqnjls. annuel 



(i)îlestévidentqnelc taux de l’intérêtest plus fort 
lorsque le denier est moindre : lorsque l’an a 5 p. y, 
le deriier est ao; lorsque l’ona4p. |, ledonierestiè: 
lorsque l’on dit au denier ao, au denier u5, c’est 
comme si l’on disoit à i denier pour ao, à un denier 
pour 23 . ~ 1 u " " ’ 
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d’amortissement d, est plus fort que le capital 
provenant des emprunts annuels pendant le 
même nombre d’années, au denier m. 



Soit A le capital provenant des emprunts au 
denier M\ soit a le capital provenant des em- 
prunts au denier m: on a cette proportion 




il faut prouver que si M < m , on a A > a. 



Si on peut supposer 
Cette proportion devient 



Dans cette proportion , pour prouver que le pre- 
mier terme est plus grand que le second, il 
suffît de prouver que le troisième est plus grand 
que le quatrième : ainsi , on doit avoir 




On peut effacer de part et d’autre — 1 J et pren- 
dre la racine n: on doit avoir I 



m — r 4 - 1 m + i 

->• 



m- 



m 




On peut réduire ce? deux membres au même 
dénominateur, et faire évanouir ce dénomina- 




( « ) 

tenr de part et d’autre: on n’en doit pas moins 
avoir 

m ( m — r + 1 )>(;»+ i )(m— -r); 
faisant les multiplications, on doit avoir 
mm — m r + m m — mr+m — r. 

I 

Retranchant de part et d’autre mm — m r, ou 
doit encore avoir 

m — r : 

or, cela a nécessairement lieu. Donc, lorsque 
M<C,m , ou lorsque M~m — r , r étant une 
quantité positive , on a A a. 

Dès qu’on suppose que le taux de l’intérêt des 
nouveaux emprunts s’élève au-dessus du rap- 
port de l’intérêt de la dette à la valeur des effets 
sur la place, et qu’il en résulte, à la fin de l'ex- 
tinction de l’ancienne dette , augmentation de 
dette en intérêts au-dessus de l’intérêt de l’an- 
cienne dette, ainsi qu’une valeur décapitai de 
nouvelle dette intermédiaire entre le capital de 
l’ancienne dette et le capital qui seroit dû dans 
la supposition de l’égalité entre le taux de l’in- 
térêt des nouveaux emprunts el le rapport de 
l’intérêt dej’ancienne dette à la valeur des effets 
publics sur la place, il doit y avoir un terme à 
l’augmentation de l’intérêt des nouveaux em- 
prunts. 

Il est un terme où un petit capital avec un 
gros intérêt contrebalance nn plus fort capital 
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avec un intérêt moindre. L’intérêt des nouveaux 
emprunts s’élève nécessairement jusqu’à ce 
terme. Cette augmentation d’intérêts est un effet 
nécessaire des spéculations des capitalistes , et 
l’on sait que les capitalistes se tiennent toujours 
plutôt au-dessus qu’au- dessous; l’incertitude des 
chances est toujours au désavantage de l’Etat , 
par cette même raison , que les spéculateurs se 
tiennent toujours plu tôt au-dessus qu’au-dessous. 
Au-delà du terme , l’Etat perd nécessairement 
dans la balance à faire après l’extinction de l’an- 
cienne dette, entre la nouvelle dette et le capital 
éteint. On sait combien les capitalistes qui agis- 
sent pour eux et qui tiennent des fonds, ont 
d’avantage sur les agens du gouvernement qui 
agissent pour autrui , et qui ont grand intérêt de 
soutirer des fonds. 

i * »» » ' t 

Voici ce qui établira le terme dont nous ve- 
nons de parler. . , 

L’intérêt des nouveaux emprunts sera tel, 
que la perle que feront les prêteurs sur la valeur 
nominative du capital au-dessous du capital des 
anciens emprunts, soit balancée par le bénéfice 
qu’ils feront au moyen de l’élévation de l’intérêt 
au-des&usde l’intérêt de l’ancienne dette. Il résul- 
tera decetteélévationqu’après l’extinction del’an- 
cien ne dette, l’Etat devra effectivement un capital 
moindre que le capital de l'ancienne dette, mais 
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«n plus fort intérêt, de manière que la dimîtro- 
tion du capital compense l’augmentation de- 
l’intérêt. D’où il suit que, dans celte supposition 
des emprunts à faire pour un fonds annuel 
d'amortissement, l’Etat n’a pas d’avantage à no 
pas rembourser au pair , parce que l’Etat perd 
autant sur lesintérêtsqu’il a gagné en diminuant' 
le capital de son ancienne dette. 



Je vais rendre ces raisonnemens plus sensible» 
par un exemple. 

1 t • « 

Je suppose qu’un Etat doit un milliard à cinq 
pour cent, et que le gouvernement veut em- 
prunter pour faire un fonds annuel d’amortis- 
sement , afin d’éteindre la dette publique en 
3 à ans; je suppose que le prix moyen des effets 
de la dette publique doit être pendant celte 
époque de 80 p. £. L’Etat doit payer en intérêts 
66 millions , et augmenter successivement le 
fonds annuel d’amortissement des intérêts de» 
capitaux amortis pu retirés du public. Les effets 
publics montant à un milliard, seront vendus 
8oo millions. Suivant nos calculs , il faut que lo 
fonds annuel d’amortissement soit de y millions 
8i 2 mille francs. Ceux qui vèulent placer leur 
argent ont à, choisir, ou de prêter au gouverne- 
ment annuellement , ou d’acheter des effets do 

, . : j ‘ H* • . • 

1 ancienne dette. 



. S’ils achètent des effets de l’ancienne dette , 
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ils placent leurs fonds au denier 16, puisqu’ils 
ont 5 d’intérêt pour un capital de 80. 

Croit-on qu’ils aimerontautantprèter au gou- 
vernement au denier 16? Non, par la raison 
que l’avantage d’avoir 5 d’intérêt pour le nou- 
veau capital 80 que l’on prête, est véritablement 
au-dessous de celui d’avoir 5 d’intérêt pour un 
capital dont la valeur nominative est îoo. 

Les prêteurs voudront donc être dédommagés 
par un plus gros intérêt de la moindre valeur 
des capitaux. L’intérêt des nouveaux emprunts 
croîtra jusqu’à ce que celte balance ait lieu: 
alors le gouvernement, au lieu de faire un béné- 
fice en payant un intérêt 5 pour un capital 100, 
qu’on suppose qu’il a acheté 8o, paiera un intérêt 
au-dessus de 5 pour un capital si l’on veut au- 
dessous de îoo, mais plus grand que 8o. 

Supposons que les nouveaux emprunts se né- 
gocient au denier i 5 , en même temps que l’in- 
térêt pour ceux qui achètent les effets de l’an- 
cienne dette sur la place est au denier 16 rela-- 
tivement au prix de l’achat , et au denier 20 re- 
lativement à la valeur nominale du capital. 

Le capital du pour nouveaux emprunts , au 
bout de trente-trois ans , sera, suivant les mé- 
thodes que nous avons trouvées, 868 millions 
6;>5 mille 34.0 francs, et les intérêts annuels 
seront, pour la suite, millions 900 mille 
francs. 
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Ainsi , les créanciers de l’ancienne dette 
avoient 5o millions d’intérêt pour un milliard 
de capital , les nouveaux prêteurs auront près 
de 58 millions d’intérêt pour 868 millions de 
capital. Le bénéfice de 8 millions qui résulte de 
l’augmentation d’intérêt ne doit pas être bien 
éloigné de compenser la perle de 182 millions 
sur la valeur nominative du capital : ainsi , on 
ne s’éloigne pas beaucoup de la réalité , en sup- 
posant que les emprunts se négocieront au de- 
nier i5 pendant que le cours des effets publics 
sera tel , que l’intérêt de l’ancienne dette soit 
au denier 16 relativement au prix du cours. 

D’où l’on voit que, dans ce cas, il ne faut pas 
une grande différence entre les taux d’intérêt 
pour que les charges nouvelles , après l’extinc- 
tion de l’ancienne dette, soient équivalentes 
auxcharges de l’ancienne dette lors du commen- 
cement des amortissemens , même en supposant 
les acquisitions des effets publics au cours de la 
place. 

21. Notre seconde hypothèse établit des 
Troisième . . , 

hypothèse, chances trop incertaines pour 1 Ltat et pour les 

prêteurs : ce n’est pas celle qui se réalise en 
Angleterre. Notre troisième hypothèse est plus 
réelle ; et de ce qui se passe en Angleterre , il en 
résulte encore bien plus positivement que lors- 
qu’un Etat est obligé d’emprunter , et qu’il a en 
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même temps nne caisse d’amortissement, il n’y 
a pas de bénéfice à emprunter pour acheter 
au-dessous du pair. Il y a, au contraire, pour 
l’Etat , une perte réelle à emprunter pour 
amortir. Au lieu d’emprunter , comme nous 
l’avions supposé précédemment, une somme, 
en s’engageant à la devoir avec les intérêts quel- 
conques , le gouvernemeut anglais emprunte 
une somme, et s’engage à devoir une somme 
plus forte, à raison du prix des effets publics , 
avec les intérêts à 3 pour cent de cette somme 
plus forte. Si, par exemple, le tiers consolidé 
est à 60 , et que le gouvernement veuille em- 
prunter 20 millions, il s’engage à en devoir 33 
ou 35 , à cause de l’escompte en sus du prix qui 
est censé le prix courant. 

Or, de cette manière, il est bien plus facile 
encore de prouver que dans la supposition d’un 
déficit ou d’emprunts à faire pour amortir, il 
n’y a pas de bénéfice en amortissant au-dessous 
du pair, puisque si l’Etat bénéficioit en amor- 
tissant au-dessous du pair, il en perdroit autant 
en empruntant, et l’effet des intérêts est absolu- 
ment le même. 

Si , par exemple, pour amortir annuellement 

A. ~ 

une dette A, dont l’intérêt est — , on n’a à 

o 

payer que — , parce que le prix des effets publics 
m 
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ioo A 

est p. - , on n’aura à emprunter que — , et 

'• m m 

. ^ 
ce qui est nécessaire pour payer l’intcrct — et 

les intérêts des intérêts ; mais la dette sera la 
même que si l’on eût emprunté A , et ce qui est 

nécessaire pour payer l’intérêt — et les intérêts 

o 

des intérêts. Ainsi, on devra autant qu’on aura 
amorti , et l’Etat paye encore le bénéfice de la 
compagnie des prêteurs , ce qui produit réelle- 
ment une perte pour l’Etat, lorsqu’il emprunte 
pour amortir , même au-dessous du pair. 



Mais au moins , dira-t-on, lorsque l’on em- 
prunte pour amortir , puisque le capital dû est 
autant au-dessus du capital reçu que la valeur 
nominative des effets publics est au-dessus de 
leur valeur vénale sur la place , il y auroit dans 
ce cas désavantage manifeste à rembourser au 
pair. Ali ! j’en conviens moi-même. Si l’on con- 
vient que, dans un Etat, il peut y avoir quelque 
motif d’établir une administration pour tra- 
vailler à remplir le tonneau des Danaïdes , il 
faut au moins faire en sorte que le-fluide s’écoule 
ainsi qu’il est entré, et sans altération. 

Mais mon objet principal a été de prouver qu’il 
ne doit pas y avoir de caisse d’amortissement 
dans ufi Etat lorsqu’on est obligé d’emprunter 

pour 
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pour en faire les fonds , ou lorsqu’après en avoir 
fait les fonds d’une manière consolidée, il reste Un 
déficit dans les recettes pour les autres dépenses; 
mon objet a été de prouver ensuite que le rem- 
boursement au-dessous du pair, ouquel'am&r- 
tissement fait d’après la valeur vénale des effets 
publics , ne procure pas un avantage en faveur 
du système d’emprunter pour amortir» 

22. On voit que , nous faisons abstraction de Considér»- 
tout jeu du gouvernement contraire à la loyauté , à* 

de toute infidélité dans les engagemens. l’agiotage» 

Nous objectera- t-on que par des achats bien 
dirigés , le gouvernement déjouera les projets 
des capitalistes? Les manœuvres que l’on m’ob- 
jectera, je les objecterai moi-mème. Lesspécu-' 
lateurs les connoissent aussi bien que les minis- 
tres. Les foibles roseaux qui pourroient plier 
sous les efforts des ministres, s’ils éloient isolés, 
seront entraînés par la masse générale des spé- 
culateurs. 

/ * '• * 

D’ailleurs, j’aimerois autant entendre dire 
que quelqu’avantage que donne le calcul aux 
banquiers des jeux de hasard , aux entrepreneurs 
de loteries, de savantes combinaisons de martin- 
gale détruiront l’effet annoncé par les calculs. 

Quels que soient les efforts des martingalistes , 
des milliers de victimes apporteront toujours 

5 
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leur tribut aux banquiers des jeux de hasard et 
aux entrepreneurs de loteries, tant qu’il exis- 
tera des jeux de hasard et des loteries (1). Les 
ministres se feront peut-être un grand mérite 
aux yeux du vulgaire, d’amener les capitalistes 
dans leurs réseaux; mais l’homme qui calcule 
ne verra dans les ministres avides que des sang- 
sues de la fortune publique , qui sacrifient pour 
les besoins présens le fruit des sueurs des géné- 
rations à venir (2). 

L’économie publique et particulière prescri- 
voit jusqu’à nos jours de vivifier les sources de 
production pour les générations futures. L’éco- 
nomie publique du dix-huitième siècle a pris 
une autre marche. Pour accroître et consolider 
leur domination , les gouvernons ont anticipé 
sur les reproductions futures. 



(1) Jene parle que des loteries qui ont un bénéfice 
sûr pour l’entrepreneur , comme la loterie nationale. 

(2) Il est avantageux, dit-on, pour ceux qui ont 
besoin de vendre, que le gouvernement mette de gros 
fonds sur la place pour acheter. C’est une vaine obser- 
vation. S’il y ades gens qui ont besoin de vendre pour 
cinq millions sterling, il y a aussi des gens qui ont 
besoin d’acheter pour la même somme , puisque le 
gouvernement trouve à emprunter. Les vendeurs 
trouveront donc des acheteurs sans l’intermède du 
gouvernement. 
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2 O. Mais il esl temps de résumer les notions 
théoriques que j’ai données sur les fonds d’amor- 
tissement. Je me détermine à les publier , parce 
que je les crois importantes pour le salut des 
finances, etparceque je les crois utiles pour tous 
les calculs relatifs aux fonds d’amortissement. 

✓ 

Nous avons fait voir comment les tables des 
annuités , calculées par M. de Parcieux , pou- 
Voient servir, au moyen d’un calcul extrême- 
ment simple, àfaireles calculs relatifs aux fonds 
d’amortissement. Nous avons établi des formules 
pour faire ces calculs sans avoir recours aux 
tables. Nous avons indiqué le moyen de cons- 
truire , pour les fonds d’amortissement , des 
tables semblables à celles de M. de Parcieux , 
qui en a construit pour les annuités, suivant les 
différens deniers, depuis le denier huit jusqu’au 
denier quarante , et pour les nombres d’années, 
depuis un jusqu’à cent, en nous servant des for- 
mules dontl’une est absolument neuve, et dont 
Pautre a un avantage sur celle qui est dans l’ar- 
ticle Annuités de l’Encyclopédie , en ce qu'elle 
est plus simple, et en ce qu’elle produit une 
solution sans tâtonnement dans le cas où le 
nombre d’années est inconnu. Nous avons déduit 
de notre méthode relative aux fonds d’amortis- 
sement, cette formule des annuités. 

Nous avons trouvé une formule pour con- 
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noîlre quel est le capital dà après un certain 
nombre d’années, en empruntant tous les aus 
une même somme, et les sommes nécessaires 
pour payer les intérêts échus jusqu’à la fin des 
emprunts successifs; c’est ce que fait un Etat 
qui a un déficit (1), et qui emprunte tous les aus 
pour pourvoir au déficit. 

Nous avons trouvé que cette formule étoit la 
même que celle des fonds d’amortissement. Nous 
en avons tiré une conséquence qui est de la pre- 
mière importance dans la théorie des fonds 
d’amortissement : c’est qu’en supposant les rem- 
boursemens au pair , si l’Etat emprunte la somme 
nécessaire pour faire le fonds annuel d’amortis- 
sement, ou si ce fonds annuel d’amortissement 
n’est pas compris dans un état de dépenses en 
balance avec les recettes, le denier de l’intérêt 
étant le même à la fin des extinctions de l’an- 
cienne dette, la nouvelle dette est la même que 
l’ancienne. 

Si l’intérêt des nouveaux emprunts est plus 
fort , l’Etat est surchargé à la fin des extinctions. 

La supposition d’intérêt de nouveaux em- 



(i) Nous ne supposons le déficit couvert par aucun 
nouveau revenu. Pour les Etats qui empruntent et 
qui se conduisent suivant le système du dix-huitième 
siècle , les nouveaux revenus sont bientôt absorbés 
par de nouvelles dépenses. 
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prunts au-dessous de l'intérêt de l’ancienne dette; 
se concilie difficilement avec la supposition d’un 
déficit dans les recettes. Mais dans cette sup- 
position , la réduction de l’intérêt de l'ancienne 
dette avec un emprunt en annuités pour rem- 
bourser les opposans , est une opération de 
finance préférable à l’usage d’une caisse d’amor- 
tissement, en ce qu’elle affranchit l’Etat plus 
promptement; tandis qu’en préférant une caisse 
d’amortissement, L’Etat court le risque d'une 
hausse d’intérêt (i). 

Nous avons trouvé une formule extrêmement 
utile pour les questions relatives aux amorlisse- 
mens qui doivent résulter de l’extinction art- 
nuelle d’une somme constante de rentes via- 
gères. 

Nous avons fait l’application de nos formules 
aux amorlisseraens des dettes publiques d’An- 
gleterre et de France , d’après des hypothèses 
auxquelles on peut substituer une multitude de 
variations. 

Après avoir prouvé qu’il n’y a pas d’avantage 
pour l’Etat à emprunter pour faire un fonds 
annuel d’amortissement , ou. à comprendre un 
fonds annuel d’amortissement dans les dépenses. 



(i) On voit bien que , dans notre supposition , une 
nouvelle baisse conduit à un renouvellement de l'opé- 
ration. 



/ 
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lorsqu’il faut satisfaire à une même partie de 
dépenses par des emprunts, nous avons prouvé 
que l’Etat ne doit jamais se départir de la règle 
de rembourser au pair les capitaux de la dette 
publique , lorsqu’il a le projet de l’amortir. 

Nons avons prouvé cette supposition en sup- 
posant qu’il n’existe pas de déficit, et en suppo- 
sant qu’il faut emprunter pour amortir. 

Si l’on ne rembourse pas au pair , c’est parce 
que l’Etat achète sur la place les effets représen- 
tant les capitaux de la dette. 

S’il n’y a pas de déficit, les effets publics sont 
au pair , ou bien il y a plus de chances pour 
que les valeurs soient au dessus du pair , qu'il 
n’y en a pour qu’elles tombent au dessous. 

Nous avons rejeté loin de nous la supposition 
du remboursement temporaire au pair pendant 
•les époques où les effets publics sont au-dessus 
du pair. 

S’il existe un déficit, et qu’il faille emprunter 
pour amortir , on ne peut supposer d’avantage 
pourl’Etatque dans le cas où la valeur des effets 
publics est au-dessous du pair. 

Dans ce cas, il n’y a même pas d’avantage 
pour l’Etat à emprunter pour amortir en ache- 
tant au-dessous du pair. 

On suppose l’intérêt des nouveaux emprunta 
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le même que l’intérêt de l’ancienne dette , com- 
paré avec le prix du cours des effets de l'an- 
cienne dette. Dans ce cas , il y auroit en effet de 
l’avantage pour l’Etat , en ce que devant à la fin 
des extinctions un intérêt équivalant à celui de 
l’ancienne dette, il devroit un moindre capital. 

Mais cette supposition est inadmissible, parce 
que l’intérêt des capitalistes s’y oppose. Les capi- 
talistes aimeront mieux acheter sur la place des 
effets de l’ancienne dette que de placer dans des 
emprunts où le capital est moindre et le revenu 
le même. Nous avons donc supposé que l’intérêt 
des nouveaux emprunts haussera jusqu’à ce qu’il 
y ait équilibre , c’est-à-dire , jusqu’à ce que le 
prêteur soit indemnisé du moindre capital par 
plus de revenu. 11 doit résulter de cette hausse 
d’intérêt , que l’Etat sera aussi chargé à la fin 
des extinctions , que s’il eût remboursé au pair. 

Nous avons fait cette dernière supposition , 
parce qu’il est possible qu’elle se réalise ; mais 
les capitalistes ne l’admettent même pas; et en 
Angleterre, où l’on emprunte pour amortir , si 
d’une part le gouvernement fait acheter les 
effets publics au dessous du pair par la caisse 
d’amortissement , d’une autre part lorsqu’il em- 
prunte , il se charge d’un capital de dette qui 
est, pour le moins, autant au-dessus du numé- 
raire qu’on lui prête, que le capital qu’il dé- 
bourse pour acheter des effets est au-dessous de 
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leur valeur nominative, l’intérêt étant le même 
de part et d’autre. 

D’après ces notions théoriques, nous avons 
établi ces deux règles générales d’administration 
des finances: la première, qu’il n’y a d’avantage 
pour l’Etat d’établir une caisse d’amortissement 
que dans le cas où son fonds annuel est compris 
dans les dépenses sans qu’il y ait de déficit dans 
la balance entre les recettes et les dépenses ; la 
seconde , que l’Etat doit toujours rembourser 
les capitaux de l’ancienne dette au pair. 

S 3 ’st. dej 24. Nous tirerons ensuite une conséquence 

Arabie P au de ces deux règles et des principes que nous 

«v-tème des aV0 jj S établis , c’est que le système dos annuités 

cames da- . J 

moitissem. à terme est préférable au système des caisses 

d’amortissement dans beaucoup de cas. U est 

préférable , voici pourquoi. 

D’abord, abstraction faite de la dépense d’ad^ 
ministralion d’une caisse d’amortissement , il 
n’y a pas plus de bénéfice pécuniaire pour un 
système que pour l’autre. 

Dans le système d’une caisse d’amortisse-» 
ment , la dépense d’administration est en sur- 
çharge pour l’Etat. 

Quoiqu'il y ait chance de suspension poul- 
ie paiement des annuités et pour les amor'.is- 
semens , on ne peut disconvenir qu’il y a plus 
de chances propres à faire craindre la sonslrao- 
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tion ou le changement de destination du fonds 
d’amortissement , que la suspension du paie- 
ment des annuités; il en résulte plus decrédit 
pour les annuités que pour les effets de la dette 
publique dans le système d’amortissement. 

Le système hypothécaire peut se concilier 
avec le système d’annuités, parce que les an- 
nuités peuvent être inscrites , ainsi que les in- 
térêts de la dette publique ; mais aussi il est 
est extrêmement utile , pour la circulation , 
qu’il existe des anuuités au porteur. 

Le système des annuités peut se concilier avec 
le mode d'assigner aux amortissemens les fonds 
d’extinc tion de rente viagère; caron peutcomp ter 
surunerentrée annuelle constante pouracquitter 
les engagemens pris au moyen des annuités. 

Dans le système des annuités, il se termine 
tous les ans une partie de l’affaire générale des 
amortissemens ; l’Etat est véritablement [libéré 
quant à cette partie. Dans le système des amor- 
tissemens, l’affaire générale ne se termine qu’au 
terme général des extinctions. C’est alors seu- 
lement que l’Etat doit faire brûler tous les effets 
représentant la dette éteinte ; c’est alors seu- 
lement que le dépôt cesse; c’est alors seule- 
ment que le public cesse de craindre les infi- 
délités publiques ou particulières , les abus de 
dépôt. Il résulte encore de celle observation 
que le crédit est plus solide dans le système 
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des annuités que dans le système des amor- 
tissemens. On alléguera peut-être en fa\ eur du 
système des caisses d'amortissement , et c’est-là 
peut-être ce qui le rend précieux aux yeux des 
ministres ; on alléguera qu’en temps de guerre 
on peut suspendre les opérations de la caisse d’a- 
inortissement , ainsi que l’ont fait plusieurs mi- 
nistres ( en Angleterre et en France , tandis 
que des retards dans le paiement des annuités 
ponrroient nuire davantage au crédit public \ 
ruais il résulte de cette facilité même , que 
le système des annuités doit donner plus de 
crédit en général au gouvernement que le sys- 
tème des ainortissemens. Dans le système des 
annuités, le gouvernement prend des engage- 
metas plus difficiles à enfreindre. 

On objectera peut-être que dans le cas d’une 
baisse générale d’intérêt , il seroit plus facile 
d’en tirer avautagedans le système d’une caisse 
d'amortissement que dans le système des an- 
nuités; c’est une erreur : car si le gouverne- 
ment a des moyens de produire loyalement une 
réduction d’intérêt , les annuités se calculent 
en conséquence de celte réduction. 

Ainsi, économie d’administration , augmen- 
tation de crédit public , ces deux causes font 
pencher la balance en faveur du système des 
annuités à terme. 

Quoique j'aie établi les avantages du rembour* 
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sement au pair dans le système d’une caisse 
d’amortissement , il ne paroîtra pas superflu 
peut-être d’attirer l’attention sur les désavan- 
tages du pouvoir donné à une administration , 
je ne dis pas d’acheter et de vendre , mais 
seulement d’acheter des effets de la dette pu- 
blique. Si je ne considère pas le pouvoir donné 
de vendre , je considérerai au moins les chances 
de 1’ usurpation de ce pouvoir. Ces chances sont 
nulles sous une administration probe; mais les 
chances de la déloyauté existent. 

Quant au pouvoir d’acheter donné à nne 
administration qui dispose de fonds considé- 
rables, on conçoit combien les administrateurs 
qui, considérés comme particuliers, disposent 
de fonds publics , qui savent l’époque à laquelle 
ces fonds seront présentés sur la place , qui 
prévoient les effets de celte présentation subite, 
ont d’avantage pour les opérations de leur in- 
térêt particulier , antérieures à cette présenta- 
tion , sur les concurrens qui ne disposent que 
de leurs fonds particuliers. 

Dans une bonne administration, les capitalistes 
qui ont droit à la sauve-garde de la puissance pu- 
blique, doivent être à l’abri des atteintes de sem- 
blables pouvoirs, lorsqu’il est démontré d’ailleurs 
que leur existence n’est pas avantageuse à l’Etat. 

25. Une partie du plaisir que j’éprouve à pu- 
Mi or ces notions sur les caisses d’amortissement, 
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naît de l’espoir que j’ai d’éteindre la confiance 
qu’a inspirée le charlatanisme du ministère 
anglais dans les merveilleux effets des caisses 
d’amortissement; d’éloigner de nous un exemple 
qui noûs seroit funeste, et de ranimer la con- 
fiance nationale , en prouvant que l’Angleterre 
ne tirera pas un si grand parti de cette préten- 
due merveille que ses ministres veulent le faire 
croire. 



Une autre partie du plaisir que j'éprouve, 
naît de l’espoir que j’ai de convaincre les au- 
torités constituées de France que dans l’ordre 
actuel des choses , la fondation de la caisse 
d’amortissement ne sera qu’une mesure illu- 
soire pour le peuple français , tant que les 
projets de recette ne seront pas balancés avec 
les projets de dépense ; j’espère que le gou- 
vernement reconnoîtra combien il est de plus 
en plus urgent de rendre la caisse d’amortis- 
sement vraiment utile à l’Etat ; et pour cela 
de proposer des moyens de balancer les recettes 
avec les dépenses. 

Le gouvernement trouvera toujours dans la re- 
présentation nationale les dispositions nécessaires 
pour concourir à ce but toutes les fois qu elle 
aura été assez éclairée par le gouvernement pour 
délibérer en connoissance de cause. L’intérêt 
de la nation , sa gloire , son attitude envers 
les nations ennemies ou rivales, la volonté 
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générale, l’exemple du passé , l’intérêt du gou- 
vernement , tout réclame l’équilibre entre les 
recettes et les dépenses de l’Elat. 

Combien seroit coupable celui qui voudroit 
induire le gouvernement à penser que l’état 
actuel des finances n’est pas un état précaire, 
et que le gouvernement peut sauver les fiuances 
en continuant de suivre les mêmes erremens, 
en continuant une marche pénible d’expédiens 
en expédiens , en négligeant enfin le concours 
réel , actif et salutaire de la représentation na- 
tionale ! 

Si en Angleterre , où l’Etat est moins riche 
peut-être que la France ; où la dette publique 
est triple de celle de France; où les dépenses 
de l’Etat sont au moins doubles de celles de 
France , le gouvernement maintient le crédit 
public, tandis qu’en France àpeine en existe-t-il, 
on ne peut se le dissimuler : c’est le concours de 
la représentation nationale qui produit cet effet ; 
mais aussi ce concours s’établit avec tout l’ap- 
pareil et tontes les mesures nécessaires pour en 
manifester l’existence. L’opposition même que 
rencontre le gouvernement , n’en contribue que 
davantage à fonder le crédit du gouverne- 
ment, en ce qu’elle constate que les intérêts 
du peuple ont été mis à l’abri des atteintes du 
pouvoir arbitraire. 

F I N. 
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